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はじめに
　Ivar　Kreuger（1888年3月2日一1932年3月12日）が、スウェーデン
の戦間期が開始する直前の1917年に国内マッチ産業を制覇することに
よって設立したSvenska　Ttindsticksfabrik　AB（略称STAB、英名The
Swedish　Match）は、直ちに国際市場への本格的な進出によってごく短
期間に国際マッチ独占体として国際市場に一定の地位を確立し、やがて
国際的な資本・金融市場を舞台に活躍し、1929年世界恐慌の波及によっ
て崩壊した。
　この国のマッチ産業とSTABは、それ自体としては、当時も今も、こ
の国の基幹産業でもそれを担う会社でもなかった。とはいえSTABの崩
壊が、この国内外の経済社会に与えた影響は、多大であった。STABは、
その崩壊の兆しの見える1930年頃まで、国際的な資本・金融市場で活発
な取引活動を持続していたからであった。
　STABの崩壊は、この国内外の経済社会に対する与えた影響の多大さ
の故に、時の政府の要請による国際的な調査（監査）の対象となり、STAB
の成立以来反覆してきた同社の粉飾決算の発覚となった。
　STABの崩壊の最も基本的な原因は、もとより1929年世界恐慌の余波
であった。とはいえそのより直接的な原因は、1．Kreugerが、主として
秘密裡に推進してきた無謀な拡張政策であった。1．Kreugerが崩壊の寸
2前まで拡張政策を貫徹するために必要とした武器は、同社の公表損益計
算上、高い収益性と安定的な配当を維持することによって迅速・容易に
資本調達（概して借入資本によるそれ）をすることであった。その限り、
1．Kreugerを専務取締役とするSTABの急速な発展と劇的な崩壊は、1．
Kreugerの秘密裡に推進した拡張政策の所産であった。
　LKreugerの拡張政策は、かれの単なる個人的な性格（名声と威信へ
の渇望）に依存するものとして評価する向きもないではないが、このこ
とは、必ずしも当たらない。この国の経済は、20世紀初頭には明確に拡
張期に入った。この国の経済の拡張は、国際的な諸条件が許容する限り、
長期にわたって持続してきた。とりわけそれが、この国のより明確な経
済政策目標として措定されるようになったのは、スウェーデン型混合経
済機構の萌芽期（1932年以後の社会民主労働党の長期政権の成立期）か
らであった。もとより1．Kreugerの拡張政策は、正攻法でもなく、一定
の経済・政治・社会哲学によって武装されたものでもなかった。とはい
えそれは、20世紀初頭以来のこの国の経済的・政治的・社会的な風土を
背景として台頭した。1．Kreugerの粉飾決算は、極端であったが、公表
損益計算上、高い収益性と安定的な配当を維持することによって迅速・
容易に資本調達（概して借入資本によるそれ）をすることは、この国の
20世紀初頭の拡張期以来、顕在化し、とりわけこの国の戦間期にはこの
国の会計理論でも会計実務でも、景気変動調整政策或いは配当平準化政
策の名の下に、半ば公然と承認されていたω。
　本稿は、さしあたり1．Kreugerの拡張政策が、1929年世界恐慌の余波
が、この国にも波及するのに伴って行き詰まり、STABの設立以来反覆
してきた粉飾決算の発覚となったか、その過程を明らかにすることを直
接的な課題とする。
　これまで手掛けてきた研究によれば、この国の近代会計の発展上主要
な様々な問題が集中的に発現し、必ずしも体系化された形ではないとし
ても、朧げながらその全体像を示すようになるのは、戦間期とりわけそ
3の後半の1930年代であった。本稿は、先ず1．Kreugerの拡張政策の内容
を素描することより出発する。次いで1．Kreugerの主導の下に事業活動
を続けたSTABの公表損益計算上の利益と配当とが、　STABの実態と
如何に乖離していたかを明らかにする。最後にSTABの公表損益計算上
の利益と配当の虚像と実態の乖離が、折しも重なった1929年世界恐慌に
よるSTABの崩壊によって粉飾経理問題の発覚となり、それが、この国
の近代会計の形成に対して与えた影響を指摘する。
　この国の戦間期とりわけその後半期の1930年代に提起された会計上の
諸問題の検討は、現実的には第二次世界大戦の勃発に阻まれて、一時的
に中断した。この国は、第二次世界大戦の終偲も間近な1944年頃より、
戦後の経済・政治・社会の方向性を射程に入れて、これらの諸問題の検
討に着手し1960年代中葉頃までその体系的な整秩をはかってきた。それ
と同時に、この国は、戦後状況の下で台頭してきた新しい会計問題に関
する萌芽的な研究に着手した。それは、近代会計より現代会計への移行
の過程であった。この国の近代会計の形成・発展は、こうして現代会計
の形成の起点となった。本稿の伏線にあるのは、スウェーデンにおける
現代会計の形成の起点となった戦間期の近代会計の一側面として1．
Kregerを主導者とするSTABの拡張政策と粉飾経理問題の持つ意義を
考察する手掛りとすることである。
1．1．Kreugerの拡張政策
　スウェーデンの戦間期は、短期的には二つの世界恐慌に挟まれた経
済・政治・社会の転換期であった。その前半の1920年代は、戦中・戦後
インフレェーションの終焔と殆ど同時的に到来した戦後恐慌と長引く不
況（1920－1924年）の下で徹底した産業合理化を推進した時代、後半の
1930年代は、1929年の世界恐慌の波及を契機iとして計画・組織化された
経済・政治・社会の形成（スウェーデン型混合経済機構の形成）に向け
4てギアの転換をはかった時代であった。この転換は、1920年代の目まぐ
るしい政権交替劇の後、保守系のC．G．　Ekmanを党首とする自由党政権
（1930－1932年）の後、「国民の家」を標榜するP．A．　Hanssonを党首
とする社会民主労働党が長期政権の座を獲得して以来、直面する失業と
貧困の問題の克服を目ざした新しい経済政策と社会的な価値観の変化に
よって媒介された（2）。
　この転換期は、長期的には第二次世界大戦の終熔（1945年）より1970
年までの高度な経済成長とその社会的な分配をめぐる制度的な枠組みの
原型を生み出した極めて重要な時代であった（3）。即ち「幾つかの点で1945
年一1970年代の繁栄した1／4世紀の経済的な奇跡は、それに先立ってなさ
れた1920年代及び1930年代の技術的・組織的な進歩なしには、恐らく考
えられなかった筈である。資本主義の新しい型即ち資本と労働との間の
新しい均衡、相対的に調和ある政府と拡張する私的企業との間の調和的
な協調もまた、その起源を戦間期に逆上ることができるのである」（4）とい
われている。
　この変動期は、この国の産業史或いは企業史の側面に限定していえば、
この国の幾つかの産業部門における近代的で合理的に組織化された巨大
企業の形成とその多国籍化に導いた極めて重要な時期であった。この国
は、後発資本主義国（5＞とはいえ、この国の幾つかの産業部門と諸企業と
は、早くも1880年代に外国での現地生産のために従属会社の設立に着手
し（6）、第一次世界大戦の勃発までに漸次的な国際化を図り、「苦難の1920
年代」ωと呼ばれた産業合理化の時代にその本格的な展開期を迎えた。例
えば、L．　M．　Ericsson、　Sandviken、　AGA、　ASEA、　Svenska　Kullager
Fabrikien（SKF）、　Alfa－Lava1などは、その例である（8）。
　本稿で問題とするこの国のマッチ産業とその代表的な企業である
STAB（9》も、この種の産業と企業であった。
　STABは、1．　Kreugerが、既に同社の設立よりおよそ1世紀前にこの
国の各地でも研究・開発・実用化されつつあった安全マッチの生産・販
5売に従事する小規模会社11社を1913年に合併してカルマール・トラスト
AB．　Fdrenade　Tandsticksfabrik（略称AB．　F6renade）（10）を形成したこ
とを序曲として（11）、1917年に自らの主導の下にAB　F6renadeとこの国
のマッチ業界の老舗Tandsticks　Aktiebolaget　Jdnk6ping＆Vulcan（略
称J6nk6ping＆Vulcan　AB、1903年設立）（12）を合併した会社であった。
　1．Kreugerは、この国のSmSland地域においてマッチ製造業を営む
中産階級たるKreuger家の出身であった。かれは、　AB．　F6renadeの形
成に先立って、工学士としてニューヨークの建築会社で不動産売買に関
する実務経験を積んだ。かれは、当時、かれと同様に進取の気性に富ん
だ一青年Paul　Tollと共に、1908年にストックホルムでThe　Kreuger
and　Toll　Construction　Companyを設立し、建築・不動産販売に従事し
た（13）。この建築会社は、設立後間もなくストックホルムで最大級の会社
となり、スカンヂナヴィア諸国にまでその活動領域を拡大していった。
同社は、1．KreugerがSTABを設立した1917年にSTABの持株会社
AB．　Kreuger＆Toll（略称Kreuger＆Toll）となった（14）。
　STABは、それ自体としては、当時も今も、この国の基幹産業に担う
会社でなかった。それにもかかわらずSTABは、設立以来ごく短期間に、
既にAB．　F6renadeやJ6nk6ping＆Vulcan　ABの時代より開始してい
た国際マッチ市場への進出を更に推進し、アメリカを拠点とするマッチ
国際独占体として脚光を浴びるようになった。それは、1．Kreugerの知
名度を高めた。かれは、STABにおけるマッチの生産・販売活動を基点
に、さらに各種の鉱工業部門と金融部門にも進出した。STABをも含む
これらの活動は、総体としていわゆるKreuger　Groupの活動として、1．
Kreugerの国際的な名声と評価に繋がった。
　Kreuger　Groupは、主として次のような四つの会社より構成されてい
た（15）。
AB．　Kreuger＆Toll（Stockholm）
6Svenska　Tandsticks　fabrik　AB（STAB．　The　Swedish　Match）
（Stockholm）
International　Match　Corporation（IMCO）（New　York）
　　　　　　　　　　－Continental　Investment　AG．（Vaduz）
　Kreuger　Groupは、その各社の関係の委細は省略するが、産業と金融
の両面にわたる広範な活動と絶大な支配力によって、一大「マッチ帝国」
（The　Match　Empire）（16）を作りあげたのである。（Kreuger　Groupの各
社の関係の委細は、付録を参照。）
　いわゆるKreuger　Groupの事業活動の歴史は、この国の「戦間期にお
ける多国籍企業の展望と苦難」（17）に満ちた道程の典型的な一事例を示す
が、その本格的・包括的な研究は、この国でさえ1970年代の初めに開始
したに過ぎない（18）。
　それでもそれらの研究成果に依拠しつつ、Kreuger　Groupの生成・発
展・崩壊の過程を展望するとき、その基底を一貫して流れていたのは、
1．Kreugerの徹底した拡張政策であった。この拡張政策は、マッチ産業
の労働集約的性格と当時の生活必需品としての不断の需要によって増幅
する、この国をも含む国際的な価格競争の激化と過剰生産による市場破
壊に対する防衛策であった。この拡張政策は、現象形態としてはこの国
内外の経済動向に応じて様々な相貌を呈しながら、最終的にはKreuger
Groupの崩壊の道に繋がり、粉飾経理の発覚となった。
　本項では、LKreugerが、この拡張政策をAB．　Fdrenadeの形成より
Kreuger　Groupの崩壊にいたる全過程を通じてどのように貫徹して
いったか、この過程をKreuger時代前史（1838－1917年）、Kreuger時代
前期（1917－1923年）、Kreuger時代後期（1923－1931年）に大別（19）して、
概観する。
7（1）Kreuger時代前史
　Kreuger時代前史は、1．　Kreugerが、1830年代（2°）以来、この国のマッ
チ産業の台頭期にこの国の各地で乱立・籏生してきた小規模マッチ工場
の中でも主要な数社をFredrik　L6wnandlerが1903年に統合しJ6nk6p－
ing＆Vulcan　ABを形成（21）したことに対抗して、　J6nk6ping＆Vulcan
ABの支配権の及ばない小規模マッチ工場11社を1913年に統合しAB
F6renadeを形成し（22）、1917年にかれ自身が、自らの主導の下に当時既に
この業界における老舗となっていたJ6nkdping＆vulcan　ABと合併
し（23）、STABを設立するまでの期間である。STABの設立は、1．　Kreuger
がこの国のマッチ産業を独占的に掌握したことを意味した。1．Kreuger
は、この国のマッチ産業への新規参入者としてAB．　F6renadeをSvens－
ka　Emissionbolag（24）の援助の下に形成して以来、さしあたり国内マッチ
市場で一定の地位を確立することに標的を絞り、1916年には
AB．　F6r－enadeの株式をストックホルム証券取引所に上場した（25）。
　およそ1904－1914年にかけてこの国の産業は、非常な拡張期（26）であっ
た。とはいえ多数の会社は、なお依然として資本の払底に直面しており、
しばしば危機に陥った。この国は、第一次世界大戦の勃発まで資本の純
輸入国であり、鉱工業部門も金融部門も小規模・分散的で、各々の部門
の集中化も両部門の癒着或いは支配関係も希薄であった。それでもこの
国は、第一次世界大戦中より国外投資を開始し、戦後間もない1918年に
は資本の純輸出国に転じていた（27）。
　ストックホルム証券市場が近代化路線に沿って組織されたのは、19世
紀末葉より20世紀初頭、これに伴ってこの国の近代的な証券市場が形成
されたのは、この国の産業の非常な拡張期であった（28）。より巨大な会社
の資本は、本格的な商品となり、この商品の買手は、当の産業資本家よ
りもはるかに富裕な階層の人々であった。将来に対する楽観主義と投機
8熱とは、個人と法人を問わず、株式の購買に走らせ、そのための資金調
達を銀行借入に求めた（29）。この国の証券市場における株式発行は、第一
次世界大戦の勃発を契機とする経済の集中的で急速な発展によって
1917－1918年に記録的な数字となり、ストックホルム証券取引所におけ
る株式の出来高は、頂点に達して、1980年までそれを凌駕することはな
かった㈹。例えば、ストックホルム証券取引所に上場されている株式は、
1913年末に19億skr、1917年に40億skrとなった（31）。株式投機は、大衆心
理的な現象となり、この国の会社も、これを利用してこれまで類をみな
かっ程大規模な新株発行に向かい、新株発行に必要な銀行からの借入資
本は、戦争直後に記録的な水準に達した。即ちそれは、1918年末にはこ
の国の各商業銀行による貸付の43％即ち18億skrとなった（32）。1．
Kreugerが「マッチ帝国」の基礎（1917年のSTABの設立）を築くこと
ができたのも、このような状況下であった。
　とはいえかれもまた、マッチ産業の生成・発展に伴う峻烈な価格競争
によって形成される過剰生産という問題の解決を国外進出に求めた。こ
の場合かれの進出の特徴の一つは、販売網の拡大のため、国外に代理店
を設置するのではなくて、秘密裡に現地企業の所有権を獲得・買収する
形をとったことであった。この買収政策によって獲得した販路と生産能
力とは、老舗のJdnkδping＆Vulcan　ABの代理店のそれに匹敵するま
でになっていた。とはいえAB．　F6renadeは、その成立の経緯が示すよ
うに、この老舗の支配権の及ばない工場を寄せ集めた小規模会社であっ
た。1．Kreugerは、　AB．　F6renadeの形成と殆ど同時的に生産設備の近
代化計画に着手した。同社の生産能力は、1913－1917年にかけて1．7倍と
なり、この国のマッチ生産の1／3程度を掌握し（33）、J6nk6ping＆Vulcan
ABとの生産能力の格差の解消に努めた。それでも両社の総体的な生産
能力は、近似値的には1．：3であった（34）。AB．　F6renadeは、生産設備
の近代化計画の場合でも、新規設備の導入によらず、小規模でも近代的
な設備を装備した技術力の高い工場の買収という形をとった。この点で
9AB．　Fdrenadeは、地味な技術的研究と経営の健全性を重視してきた老
th　Jdnkdping＆　Vulcan　ABの路線と対照的であった。しかも1．
Kreugerは、　AB．　F6renadeを形成するに当たってSvenska　Elnission－
bolagに資金援助を求めていたが、同銀行が、諸般の事情で資金貸付に手
間どっていると、大胆にも、AB．　Fdrenadeの形成前の1912年に、Jdnkδp－
ing＆Vulcan　ABに対してKreuger一族の経営する小規模マッチ会社
「クロイゲル企業」（別名the　Kalmarfactories：1912年に株式会社に改
組）（35）との合併をもちかけた（36）。J6nk6ping＆Vulcan　ABの経営陣（特
にBerndt　Hay及びFredrik　L6wenadler）は、さしあたりこれを拒否
した。その理由は、かれらは、「クロイゲル企業」にもそれを支援する
Svenska　Emissionbolagにも不信の念を懐いており、STABとの合併の
場合STABの財産・資本の評価基準或いは過大評価の可能性について正
確な情報を入手するか、Svenksa　Emissionbolagが「公正な基準」でこ
の合併問題を推進するべく、合併に関わる全ての資料を公示するまでは、
この合併問題は時期尚早として用心したからであった㈹。
　AB．　FUrenadeとJ6nkdping＆Vulcan　ABの合併問題が、現実問題
として浮上したとき、Svenska　Emissionbolagは、　AB．　F6renadeの形
成の場合と同様に、重要な役割を演じた。1．Kreugerが、，Jdnkdping＆
Vulcan　ABに1912年に合併問題で交渉を開始して以来、　Svenska　Emis－
sionbolagの側でもマッチ会社の側でも非常な変化が生起していた。
　この国の諸銀行は、この国の戦時経済の一般的動向に呼応して、拡張
への新たな関心を高め、傾向的に積極的に危険負担をすることによって
産業と癒着或いは銀行による産業の支配によって巨額な利益を手にする
道を射程に入れるようになった。このような状況の下でSvenka　Emis－
sionbolagは、1915年に新しい管理体制に入り、1917年にはSvenska
Handelsbankaen及びSkandinaviksa　Kredit　AB（Skandinaviska
Banken）と連携した（38）。
　マッチ産業の老舗Jdnkdping＆Vulcan　ABの経営陣も、1．　Kreuger
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が主導してきたマッチ事業との合併問題を一度は拒否したとしても、今
ではそれを受け入れる姿勢を示した。1．Kreugerが、　AB．　F6renadeを
設立後早くも第一次世界大戦の終熔前にJ6nkdping＆Vulcan　ABを自
己の主導の下に合併できたのは、直接的にはJ6nk6ping＆Vulcan　AB
の経営陣が、戦後状況の不確実性を射程に入れたマッチ産業の将来性に
対する悲観的な予測と現実問題としての国内外の価格競争の激化への危
惧感によるものであった㈹。
　1．Kreugerが、1912年にJ6nk6ping＆Vulcan　ABに合併を申し入れ
STABを設立したとき、同社の経営陣が危惧したように、かれは、　AB．
F6renadeの資産・資本を過大評価していた（40）。それは、1932年の崩壊へ
の序奏曲であった。しかも「AB．　Fdrenadeの株式の水増しがなくても、
（1917年の合併における）両社の評価額は、両社の現実の価値に対応し
ていなかった。J6nk6ping＆Vulcan　ABの評価は、　AB　Fδrenadeのそ
れと比較すると、非常に低くかった。」（41）ここでは両社の合併条件の委細
は省略し、STABのその後の拡張と崩壊の過程を概観するために最初に
確認しておくべき次の点を指摘するに留める。①新設会社STABの株式
数45万株、1株の額面100skr、株式資本45百万skr、②STABの株式数45
万株のうち、J6nk6ping＆Vulcan　ABからの継承は、普通株（A一株）
4．5万株（STABの株式数の10％）、優i先株（B一株：議決権は普通株の1／
1000）は、J6nk6ping＆Vulcan　ABの株主の手中に残し、社債とみな
して、従来通り、固定的な利子相当分の6％の配当を提供すること、③
STABの株式数45万株のうち、　AB．　Fdrenadeからの継承は、普通株36
万株（STABの株式数の80％）、④1株の額面100skr、発行価額200skrと
すること（42）。
　1．Kreugerは、この国のマッチ業界の老舗Jdnk6ping＆Vulcan　AB
とのこのような合併条件の下でさしあたりマッチ国内独占体STABを
形成した。資産・資本の過大評価とB一株の利用とは、1．Kreugerのその
後の拡張路線においても常套手段の一つであり、その他の手段と絡み合
11
いながら、Kreuger　Groupの崩壊に導いていったのである。
（2）Kreuger時代前期
　Kreuger時代前期は、1．　Kreugerが、　STABの設立というマッチ産業
の国内独占体の形成よりマッチ国際独占体の形成に向けて、自社の拠点
を国外に構築することに専念し、1923年にアメリカにSTABの従属会社
International　Match　Company（略称IMCO）とその系列会社Continen－
talを形成し、マッチ産業の国内独占体より国際独占体の形成へという拡
張主義への野望を実現した時期であった㈹。
　1．Kreugerは、　STABを設立すると、既にAB．　F6renadeの時代より
着手していたマッチの生産・販売活動の国際化に向けて1918－1920年に
かけて積極的な拡張政策を展開した（44）。この拡張政策の動機は、何より
も先ず、戦後この国のマッチ産業が、戦後の新しい国際的な経済的・政
治的・社会的な諸条件の変化㈹の下で、輸出市場の回復・確保という深
刻な問題に直面していたことであった。拡張政策は、さしあたりSTAB
と現実的或いは潜在的な競争企業の獲得に焦点を絞った。拡張政策は、
標的とする諸国の市場が混沌としており、現実的或いは潜在的な競争企
業を支配下におくことが困難な場合、関連の諸国の政府に接近していわ
ゆるマッチ融資（match　loans）を提供し、政府保証のマッチ専売権を獲
得する形をとった㈹。競争企業の獲得であれマッチ専売権の獲得であ
れ，1．　KreugerとSTABがこのような行動に走ったのは、マッチ産業の
「世界的な規模での過剰生産能力とその結果としての市場崩壊」（4ηへの
危惧感であった。拡張政策は、とりわけ1920年に集中した。拡張政策は、
戦後恐慌とそれに続く不況期に行き詰まりをみせた。そのときかれは、
1922年のSTABの重役会で、戦後状況の下でSTABの進路の選択肢は、
STABの生産削減か国際市場に支配的な地位を確立することしかない
と述べ、その存亡を国際市場の制覇に賭けることを表明した（48》。
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　かれの拡張政策の手法は、価格競争、市場協定、会社の買収、マッチ
融資と引換えにマッチ専売権の取得など、多様であった（49）。これらの手
法の中でもかれが特に注目したのは、マッチ融資であった。とはいえ拡
張の最も基本的で反復的な形態は、会社の買収であった。買収は、地域
的により広範であり、大抵の場合マッチ融資によるマッチ専売権の獲得
に先行した。マッチ専売権の取得の重要性は、それが、STABにとって
は同社が買収によって既に取得した会社に対する支配権をより一層確実
にするという点にあった。その重要性は、それを承認した諸国の政府に
とっては外国資本と外国企業の侵入を持続的に容認することを意味する
としても、自国の産業と企業が外国資本と外国企業との競争力の格差の
ために無力感に晒されるよりはましな状態であると思われたからであっ
た（50》。
　拡張政策は、単に北欧諸国のみならず、その他のヨーロッパ大陸（例
えば、ベルギー、オーストリア、ハンガリー、ドイツ、オランダ、スイ
スなど）にも及んだ（51）。1918－1920年の拡張期には、一つの会社の獲得
が次の会社の獲得への出発点となった。その指標の一つは、STABのイ
ギリスの子会社Masters（その前身は、　Jdnk6ping＆Vulcan　ABがイ
ングランドに1917年に設立した工場であり、1919年にSTABのイギリス
子会社となり、イギリスのマッチ消費高の40％を獲得）が、イギリスの
Bryant＆　May　Co．と1920年にカルテル協定を締結したことであっ
た（52》。
　会社の獲得（或いは株式の買占め）に関わる取引は、非常に複雑であっ
た。この複雑性は、この取引が、一部は1．Kreuger自身の名で、一部は
STABの設立後でさえもAB．　Fdrenadeの名で遂行され、しかもその大
半が、極度に秘密裡に遂行されたことに起因した（53＞。1．Kreugerは、こ
の時期の拡張政策（とりわけ会社の獲得）に必要な資金を、1919年の後
半にシンジケートとしてのマッチ・コンソーシアム（the　Match
Consortium）（54）を設立するまで、主として銀行借入によって賄った（55）。
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このコンソーシアムを支えたのは、ここでも当時のこの国の最大級の二
つの銀行Skandinaviska　Banken及びSvenska　Handelsbankenであっ
た。このコンソーシアムは、それ自体として固有な事業活動（例えば、
輸出されたスウェーデン製マッチが、輸出先で生産されているマッチと
の価格競争に晒されることを排除し販路を確保すること、関税障壁を回
避するために現地生産を開始する拠点として現地工場を買収・取得する
ことなど）㈹を営んだが、その目標は、迅速に利益を手にすることであっ
た（57）。
　1．Kreugerは、このコンソウーシアムからの資金60百万skrで1920年
夏に集中的に国外投資を遂行した。とはいえこの拡張政策は、折しも重
なった1920年末の経済状況の悪化で、当初、期待したような成果をあげ
ることができなかった。STABの売上高と価格とは、それと共に低落し、
STABは、流動性の非常な悪化に陥った（58）。1922年のこの国の銀行制度
の危機（資本・信用市場の危機）（59）は、STABの投資資金の非常な払底を
招いた。この払底は、1．Kreugerの更なる拡張計画を早急に実現に移す
ことを阻んだ。STABに対する競争相手からの威嚇は、この国の戦後恐
慌とそれに続く最悪の不況期（1920－1922年）に再び増大したのである。
それは、この時期における金本位制への復帰の過程に随伴した幾つかの
諸国の通貨価値の下落とヨーロッパ大陸におけるマッチ工場の再建と拡
張の結果であった（6°）。1．　Kreugerは、かってのように会社を買収するこ
とによって競争相手の威嚇を緩和しうる余地を狭められた。かれは、
STABが、実態としては重大な財務問題に直面しているにも拘らず、こ
の国内外の経済社会に対しては、この不況期にも健全で活発な事業活動
を営んでいるという印象を与えるのに懸命であった（61）。
　表1は、1929年世界恐慌の波及によってKreuger　Groupが崩壊した結
果、当時の政府の要請にしたがってPrice　Waterhouse＆　Co．が、
Kreuger　Groupを調査した結果判明したKreuger　Groupの虚像と実態
の乖離を、収益性について示した表である。この表をグラフで示したの
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表1．STABの公表損益計算と修正損益計算（単位：百万skr）
公表損益計算 修正損益計算年　度
税引前純利益 持分 収益性（％） 税引前純利益 収益性（％）
1918－192240．2 120．7 6．7 20．8 3．4
1923 16．3 177．4 9．2 3．4 1．9
1924 19．1 236．0 8．2 3．5 1．5
1925 28．5 289．1 9．8 一2．4 一
1926 32．3 287．4 10．9 一〇．6 『
1927 40．4 406．2 10．0 6．6 1．6
1928 49．0 518．9 9．4 27．6 5．3
1929 54．2 529．9 10．2 14．7 2．8
1930 57．6 539．5 10．7 11．7 2．2
337．6 9．4 85．3 2．4
（合計） （平均） （合計） （平均）
（出典：Karl－Gustaf　Hildebrand，　Expansion　Crisis　Reconstructio　1917－1939，
　　　Liber　F6rlag，　Stockholm，1985．　p．414によって作成。）
cf．（1）持分は、株式資本・準備金・剰余金の合計額である。
　（2）修正損益計算上の税引前純利益合計85百万skr一未払税金34百万skr
　　　＝税引後純利益合計51百万skrとなる。（Karl－Hildebrand，　ibid．，　p．402．）
　（3）1918－1922年の収益性（％）は、この期間の税引前純利益合計の平均値を求
　　め、この平均値と持分との関係で表示している。
が、表2である。Price　Waterhouse＆Co．によるKreuger　Groupの監
査の委細については次稿を予定している。ここでは表1及び表2によっ
て、1．Kreugerの拡張政策が、取引活動の複雑性と秘密主義と絡み合い
ながら、Kreuger　Groupの虚像と実態の乖離を如何に増幅していき、そ
の崩壊に繋がっていったか、それを確認するに留める。
　1．Kreugerは、1920年代の戦後不況が一層深刻化するのに伴って、そ
の拡張計画を持続することは現状のままでは不可能になる筈であり、か
のマッチ・コンソーシアムから提供されたシンジケート・ローンの60百
万skrでさえ拡張計画（投資活動）に利用しうるのは2／3程度であり、残
余の20百万skrは、既に供与されている信用を維持するための費用とし
て充当されることを知っていた（62）。かれは、この現実に直面して、利用
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可能な資本規模を拡大し、資産と負債との健全な均衡を回復するために、
このシンジケートの財務諸表（非公開）における外国株式の簿価を不断
に切上げた（63）。それでもSTABが、この国内外の銀行に所有している負
債総額は、この簿価の切上げ操作とは全く別に、不況期に非常に増大し
た（64）。かれは、拡張政策を持続しながら、STABにとって既に重荷となっ
ていた広範の銀行債務を縮小する道を模索した。
　1．Kreugerは、　STABが不況期に非常な難局に直面していても、長期
的な目標即ち「安全マッチの世界的な規模での独占を実現すること」㈹
を放棄することはなかった。かれは、この国の資本市場は狭隆過ぎて拡
張計画に必要な資金を確実に手にすることは出来ないと考えた。かれは、
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国際的なマッチ産業の更なる征服に必要な資金調達のために、早くも
1920年に外国の金融機関と交渉を開始し、アメリカ金融会社（The
American　Financing　Company）の設立を計画した。それは、　IMCOの
設立による資本輸入に繋がる道であった（66）。1．Kreugerは、それに先
立ってさしあたり直面する難局をのりきるために、1922年にSTABの増
資計画を立てた（67）。この国の銀行業界は、かれに新株発行による資金利
用の目的を問い、併せてマッチ・コンソーシアムの活動に関するSTAB
の責任を追求した。銀行は、アメリカ金融会社の設立には積極的であっ
た。銀行は、それによってかのシンジケート・ローンを幾分早めに現金
で決裁しうる可能性を手にすることが出来るからであった。1．Kreuger
と銀行は、直面する問題の妥協点の発見に手間取り、1922年5月には交
渉は決裂した（68）。1．Kreugerは、この増資計画に絡んでSTABの重役会
にそれまで秘密裡に遂行してきたマッチ・コンソーシアムとSTABとの
間の財政的な関係を報告することを余儀なくされた（69）。1．Kreugerと
STABの重役会は、増資計画・新株発行によって調達した資金の用途・
マッチ・コンソーシアムによる信用供与に対する持続的な責任問題など
について激しく対立したが、それでも一定の妥協点に達した㈹。こうし
てかれは、イギリス系アメリカの一金融グループHigginson＆Co．の援
助で1922年にSTABの設立以来始めて新株発行を行った（71）。その規模
は、STABの設立時の株式資本（45百万skr）と同額であり、株式資本
は、倍増した（72）。もとよりこの新株発行の以前も以後も、STABの公表
損益計算上の損益は、消遥株主としての投資家を満足させるのに十分な
大きさであった。「STABの株主にとっては、1920年代初期の一般的な不
況状態は、配当金が1921年及びそれ以後の幾年かの間、14％から12％に
低下したことを意味したに過ぎず、経済不況の最も深刻な1921年でも、
配当金は、宣言された利益の4／5に相当した。」（73）既述のように、一般にこ
の国の証券市揚の取引所価格が頂点に達したのは、STABが設立された
1917年であった。株価は、1918年に傾向的に下落し、1920年には壊滅的
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となった。その後株価の回復は、かなり遅れた。この国の諸企業の中で
も最も健全であった会社でさえも、株価の低落による損失に苦しんだ。
STABの株価は、200skrをはるかに超える地点より出発した。1918年末
にはそれは、200skrに低落した。1920年後半にはそれは、更に低落した。
1921年にはそれは、150skr以下に、1922年末には130－140skrとなった。
1923年には株価は、年間を通じてそのままであった。1924年には株価は、
改善の兆しを見せたが、安定せず、なお低迷した。このような低迷の後
に株価は、上昇に転じた。1925年末には株価は、200skrに上昇し、1926
年には250skrを超えた。1927－1928年には株価は、過去最高の水準とな
り、350skrという目標値に達して、1928年秋には450skr程度となった。
とはいえこの高水準の株価は、短期的であった。1929年中に株価は、明
白に低落して400skrとなり、場合によっては300skr以下となった。1930
年には株価は、250skr程度で安定した。1931年には株式市況が悲観的と
なったことをうけて、株価は、200skrあたりを低迷した。同年秋には、
株価の劇的な低落が開始し、額面或いは額面以下の水準となり、1932年
3月始めまでこの水準を維持した（74）。「記憶されるべきことは、STABの
株式は、実際には驚く程長期的に非常な高値をつけられていたというこ
とである。同時代の投資家達は、株価の安定と新しい上昇に期待を寄せ
ることが可能であった。」㈹
　1．Kreugerは、1922年の増資を皮切りに、本格的に国外進出を開始し、
これに呼応して引続き、1924年及び1927年に新株発行をした。その規模
は、1924年には90百万skr（1株の発行価額120skrのB一株）、1927年に
も90百万skr（1株の発行価額230skrのB一株）であった。1927年には
STABの株式資本総額は、270百万skrとなった。　STABは、その設立
以来10年間で資本規模を6倍に拡大した。それは、1．Kreugerの事業活
動の頂点であった㈹。
　1．Kreugerが、1922年11月に最初の増資計画を現実に実行に移すこと
が可能であったのは、さしあたりイギリス系アメリカの一金融グループ
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Higginson＆Co．との交渉に成功したことによった（77）。1．　Kreugerは、
過去に同社を援助した経験があった。この増資計画が浮上した頃、国内
外における1．KreugerとSTABに対する社会的・一般的な評価と信頼
性は、自国の銀行業界を除いて、非常に高かった。STABは、戦後恐慌
と長引く不況期にも、表1及び表2が示すように、驚く程高い公表利益を
計上し、国内外の市場で「安定的な」地位を確立することに専念してい
た。1．Kreugerが1922年の増資計画を実現し、そして1923年に本格的に
国際資本市場に参入できたのは、さしあたりこの「安定的な」地位とい
う定評であった。1．Kreugerが関わりをもった外国の銀行界は、スウェー
デンの銀行界と異なり、1．Kreugerがかれらに提供した情報を十分に吟
味することもなく、1．Kreugerが有利な条件で申し出た株式の発行に魅
了された（78）。1．Kreugerが、1922年の増資計画に成功したより基本的な
条件は、アメリカが、第一次世界大戦後、戦勝国の盟主となり、危険負
担の可能な余剰資本を創出していたからであった（79）。1．Kreugerは、こ
の資本を利用したのである。1．Kreugerは、このイギリス系アメリカの
一金融グループの援助によって、最初の新株発行を発行した翌年の1923
年に長期にわたって模索してきたマッチ国際独占体としての会社、即ち
IMCOを設立した（80｝。
　1．Kreugerは、イギリス市場での新株発行に関する目論見書の中で、
STABを健全で成功している会社であり将来の展望も明るいと宣伝し、
新株発行の目的がマッチ産業における持続的な国際的投資に関わる資金
調達であると述べた（81）。とはいえこの新株発行によって調達された資金
は、銀行の国際的な取り決めにしたがって、LKreuger及びSTABが内
外の信用機関から入手した多額の借款を減少させる目的でのみ利用さ
れ、かのマッチ・コンソーシアムの財政状態の改善にも、外国の固定資
産への投資に関係することも殆どなかった（82）。
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（3）Kreuger時代後期
　Kreuger時代後期は、1．　KreugerとSTABが、　IMCOを拠点としなが
ら、なお持続的で組織的な国際進出に向けて適進し、LKreugerと
STABの攻勢が、世界的な規模で展開した時期であった。　STABは、表
面的には収益性の高い企業としてこの国内外の注目を集めた。とはいえ
それは、虚像であり、実態との乖離は、拡大しつつあった。STABは、
生き残りを賭けて内延的・外延的に拡張政策をより激しく推進した。1．
Kreugerの投資活動は、より投機的となり、その反響も、甚大であった。
Kreuger　Groupは、スウェーデンの「マッチ帝国」として、金融と産業
をより広範に結合させた（83）。
　1．Kreugerは、1920年代中葉には、「マッチ帝国」が、現実には危機的
状況にあり、引続き専らマッチの製造と販売に集中すれば、この状態か
ら脱出できないことを認識していた。Kreuger　Groupが崩壊するべきで
ないとすれば、巨額な利益を速やかに手にすることを必要としており、
それには拡張しかなかった㈹。
　Kreuger　Groupの諸活動は、1924－1926年頃まで、なお一部はマッチ
融資によるマッチ専売権の取得或いは賃貸権の獲得に向いたが、それ以
後概して自国の工的会社の株式の購入に集中した㈹。かれは、どんなに
遅くても1925年の始めには、自国の工的会社の株式に相当な投資をする
ことを決意していた。かれは、その時までにイギリス及びスイスにおけ
るKreuger　GroupのSTABの株式のために市場を組織することに成功
していてからである（86）。こうしてかれは、1925年以後STABの崩壊ま
で、活発に自国の工的会社に対する投資活動に集中した。
　マッチ融資と自国の工的会社の株式の購買のための資金調達は、一部
は銀行からの借入によって、一部は外国で非常に沢山の株式を発行する
ことによって賄った。Kreuger　Groupの二つの主軸企業STAB及び
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表3　Kreuger　Groupによるスウェーデンの工的会社及び銀行の株式に対する投資
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：百万skr）
? ?
売却 Kreuger
会　社　名 Groupの192519261927192819291930193B2? 1925－32持分
LM．Ericsson 2．8 0．4 3．1 14．1 6．1 59．3 4．0 89．8 6．1c 72．5
Mexikanska　Telefon　AB
dricsson 一 0．1 0．5 一 一 4．9 一 5．5 一 d
Grangesberg 0．5 41．5 36．9 0．2 7．9 0．9 0．4 88．3 2．7 22．5
Pulp　companies
ithe　SCA　group） 3．0 一 一 11．083．023．8 8．8129．7 1．6
e
Boliden 一 一 一 57．9 2．9 18．679．4 一 99
Skandinaviska　Bankena1．7 6．1 5．5 0．9 0．1 　 一 14．3 0．7 11．5
Svenska　Handelsbanken一 2．9 6．0 0．1 一 0．1 9．1 5．5
Stockholms　Intecknings
faranti　ABa 0．1 0．1 0．8 0．1 一 一 1．1 0．7
?
Svenska
jullagerfabriken（SKF）｝ 1．1 一 0．2 0．2 一 32．433．9 0．8
?
Stora　KoPParberg一 　 3．9 12 1．6 0．6 ｝ 7．3 　 8．5
Separator 　 　 L4 1．5 一 一 一 2．9 2．4 3．4
Ostergotlands　Enskilda
aanka・b 0．5 0．3 1．0 　 0．2 0．1 2．1
17
Various　banks　shares一 一 0．5 0．4 0．4 0．5 L9 0ユ
Various　industrial　shares一 1．1 0．5 0．5 0．1 一 1．8 L8 0．5
合　　計 8．7 49．556．8 36．9157．593．3 64．3466．915．7
この表は、Jan　Glete，　The　Kreuger　Group　and　the　Crisis　on　the　Swedish　Stockmarket
（Scandinavian　Journal　of　History　1978：3，，p，261）を参考に作成。
cf．［一］印：購買・売却なし
　［．］印：5万以下の購買・売却
　a．Kreuger　Groupは、既に1925年以前にこれらの銀行に相当な株式を所有した。
　b．Norrkdping　Enshilda　Bankenも含む。これらの二つの銀行は1927年に合併した。
　c．LM．　Ericssonが1931年にITTに売却した株式は、含まない。この売却は、Kreuger
　　の死去まで行われなかったからである。
　d．この会社は、L．　MEricssonによって統制されていた。
　e．Kreuger＆Tollは、　SCAを通じて製材・パルプ会社12社及び動力会社2社の多数
　　派株式を所有していた。
Kreuger＆Tollの新株発行は、同一期間で総額1，100百万skr程度で
あった（87）。この数字は、当時、スウェーデンで発行されていた新株の82％
程度を占めた。この投資の大部分は、外国の投資家によるものであっ
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た（88）。この国の証券市場は、1．Kreugerの発行した新株のごく一部を吸
収したに過ぎない。
　Kreuger　Groupがこの期間に如何なる会社の株式をどのようにして
獲得したか、その委細は省略し、ここでは表3によってKreuger　Group
がこの期間に株式を売買した会社とこれらの会社にKreuger　Groupが
占める持株比率を示すに留める㈹。
　Kreuger時代後期における公表利益とりわけ1924－1930年の期間の
それは、表1にみるように非常に高かった。配当金は、1924年及び1925
年には12％であったが、1926年から15％に上昇した。1927年以後準備金
は、上昇しなかったが、その時までに準備金は、丁度200百万skrになっ
ていた。準備金は、当時、STABの株式資本の規模に対して相対的に小
額であったが、それは、STABのこの時期の繁栄をまさに象徴していた。
F6renadeの株式の価額の引下げが、かねてより望まれていたように、実
施されたからである。それには15百万skrの資金を要した。更にマッチ・
コンソーシアムの時代から残っていた債務も弁済された（9°）。STABは、
1920年代末葉には、その設立当初と比べようもない程、非常に巨大な会
社に成長していた。資産総額は、1923年より1930年には3倍程度増大した。
（237．5百万skrより690百万skrへ。）公表利益と資産は、　Kreuger時代
の前期より後期にかけてSTABが相当な成功をおさめていたときには、
少なくても、その実態に呼応していた筈である。不況が過ぎ去り、それ
がもたらした財務問題は、1923年以後利用可能な資金の支援によって克
服されていた（91）。
　とはいえPrice　Waterhouse＆Co．の調査によれば、たとえSTABが、
戦後恐慌と長引く不況期における財務問題をIMCO／Continentalの形
成によって乗り切り、以後、これを拠点に産業と金融に跨がる広範な事
業活動をその死去まで展開し、一定の成果をあげていたとしても、表2
にみるように、STABは、1925－1926年には実態としては小額な損失を
計上しており、1924－1927年の純資本に対する利益は、1．5％程度に過ぎ
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なかった。実態としての利益が上昇に転じたのは次年度であり、純資本
に対して5％を超えた。「（たとえ実態としての利益が高い年度があって
も）その平均値は、依然として報告された利益よりも低く、このような
状況の下で宣言された配当金は、極度に無謀なものであった。」（92）既述の
STABの形成の経緯が示すように、既にSTABの設立間もない1918－
1919年でさえ、実態としての利益は、外貌としての公表利益の1／2、1923
年には1／4であった（93）。1．Kreugerが、1921年にSTABの当時の会長
Berndt　Haselrotに宛てた書簡で時折協議した問題は、「宣言するのに相
応しい利益水準の問題」（94｝であった。STABの設立当初の頃には、公表利
益の水準を引き上げることは、STABの威信の問題であったが、公表利
益に対する戦時課税が効力を持つ限り、公表利益を極度な高水準に設定
することはありえなかった。これに対して1921年の状況は、別であった。
STABの当時の監査役で1．　Kreugerと良好な関係にあったNils　Simon
のメモ書きによれば、かれは、1．Kreugerと“Tandstickskonto（the
Match　Account）”に関して1921年末に意図的に行う大規模な記入につ
いて会話を交わしていた。それによれば、「年度決算が近づくと、この勘
定で行われた大規模な記入は、一連の非常に多額な追加記入であっ
た。」㈹これらの追加記入の大部分は、関連子会社の過剰在庫品や不良債
権などであった㈹。
　このように1．Kreugerは、既にKreuger時代前史におけるAB．　F6r－
enadeの形成以来、　Kreuger時代後期まで首尾一貫して競争要因に触発
されて顕在的・潜在的な国内外の諸企業の排除を目的とした拡張政策を
とってきた。その拡張の手法は様々であった。例えば国内外のマッチ関
連企業の株式の部分的な買占め・全部的な取得・取得の標的としたマッ
チ工場の所在する国家に対する融資と引換えにマッチ専売権の獲得或い
は賃貸など（97）。かれは、その死去までにおよそ400事業（その事業は、鉱
山業・製造業・通信業・建築業・銀行・輸出業など）を含む多国籍企業
の頂点にいた㈹。およそこの拡張政策に必要な資本は、概して諸銀行か
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らの借入に依存してきた。銀行からの借入資本によるマッチ会社の買収、
それに随伴した資産・資本の過大評価、増資（1922年、1924年、1927年）
による債務返済のための新たな借入など㈹、こうした資本調達による拡
大路線は、STABの財務構造の虚像と実態の乖離を不断に拡大していっ
た（1°°）。その財務構造の虚像と実態の乖離は、かれの極度の秘密主義によ
り明示されなかったか、或いは秘密主義を貫くことができない場合には
会計上のいわゆる複記の論理によって帳尻を合わせ、糊塗されてきたの
であった。こうしてかれの拡張政策は、Greuger　Groupが崩壊するまで
持続した。
　この拡張政策を破綻させ「マッチ帝国」の崩壊を惹起した最大の根本
的な原因は、この国にも若干の時間の遅れを伴って到来した1929年世界
恐慌の余波であった。この経済危機の到来は、Kreuger時代前史から
Kreuger時代前期及び後期を通じて1．　Kreugerが一貫して追求した大
胆で危険に満ちた拡張政策主義に潜んでいた諸矛盾を鋭く顕在化させた
のであった（1°1）。
2．粉飾経理の発覚
　STAB或いは「マッチ帝国」は、1929年の世界恐慌の勃発とそれに伴
う世界的な不況が深刻化した1931－1932年に揺らぎ始め、STABは、1．
Kreugerの死去1年前の1931年にその崩壊の前兆として流動性の危機
に瀕していた（102）。
　同社の資金調達の方式は、既述のように、設立以来複雑であったが、
それでも傾向的にはB一株（議決権制限付株式：通常、普通株A一株の1／
1000）の発行、この株式を担保とする銀行借入（または社債発行）、それ
による銀行借入の返還（または旧社債の償還）という経路を辿った。調
達資金の用途は、主としてマッチ融資、それによるマッチ専売権の取得、
専売権を取得し会社の株式の購買或いは支配権の掌握、更にはそれらを
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表4．STAB末期（1931年）の資金の流れ（単位：百万skr）
資金の調達
　B一株発行
　控除：Kreuger＆Tollによる申込・未払分
　新規社債発行
　　控除：旧社債の償還
　新規銀行借入
　　合計
132
23
60
24
200
365
資金の支払
　STABによるマッチ融資と株式取得
　（対ドイツ・ポーランド・ハンガリー）
　Kreuger＆Tollへの現金振替
　IMCO／Continentalへの現金振替
　　合計
172
???71
357
（出典：Karl・Gustaf　Hildebrand，　ibid．，　p．339．）
基礎とした会社の株式の部分的または過半数取得に一層推進したことで
あった。
　STABの資金の流れは、流動1生の危機に瀕した1931年には、概略、表
4のようであった。
　表4から明らかなように、1931年にSTABが流動性の逼迫に陥った最
も直接的な主因は、かのマッチ融資とKreuger　Groupにおいて投機的な
金融上の取引活動を担ってきたKreuger＆Tol1及びIMCO／Continen－
talに関わるものであった。本稿では論述の対象とはしないが、後にこの
Kreuger　Groupの再建過程は、この種の活動を清算した上で、　STABを
中心に進められるのである。とはいえ当面、STABは、このような流動
性の危機に瀕して、Kreuger　Groupの崩壊間近な1931年にも新株発行と
新規社債の発を余儀なくされていたのであった（1°3）。
　STABは、　Kreuger時代末期におけるのこのような資金の逼迫にも拘
らず、「マッチ帝国」の威信を維持するために一定の公表利益の計上とそ
れに基づく配当を維持した。
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　表1における1918－1930年の公表損益計算上の純利益合計337百万
skrと修正損益計算上の純利益合計85百万skrとの乖離の原因は、明示
的な架空利益・暗示的な架空利益、内部利益、架空利益を基礎とした
IMCOの配当金、　Continenta1及びKreuger＆Tollからの利子収益、損
失引当未計上額などであった。この85百万skrより未払税金を控除した
「修正税引後純利益」の合計は51百万skrであった。ここより臨時的な
未払負債16百万skrと積立金取崩額22百万skrの合計38百万を控除し
た実態としての「正常な純利益」の概算は、13百万skrに過ぎなかっ
た（104）。
　STABの1918－1930年における配当金総額は、248百万skr、そのうち
Kreuger　Group以外の株主（多分B一株所有者）に対するそれは、209百
万skrであった。この数字を実態としての純利益合計51百万skrと比較
するか、それとも「正常な純利益」13百万skrと比較するかは別として、
何れは「この公表損益計算上の利益と配当金との間にある非常な不均衡
は、同社の崩壊に導かなければならなかった。」（105）
　公表損益計算上の利益と実態としての「真実な利益」との乖離は、収
益性の指標としての利回りの乖離にも現れていた。1918－1930年には、
公表損益計算によれば、税引前公表利益総額は、337百万skr、これを平
均持分との関係でみた平均利回りは9．4％であった。しかもこの数字は、
問題とする全期間についてみれば、大差はなく、「資本の増加との安定的
な関係で利回りを維持しようとする意図が感じられた」（1°6）といわれるよ
うに、利益平準化・配当安定化政策が作用していた。修正損益計算によ
れば、これは2．4％に過ぎなかった。それは、1．Kreugerの威信という名
目の下でのSTABの虚像と実態の乖離を浮き彫りにした。しかも実態と
しての収益性は、1925－1926年にはマイナスに転落したが、1928年以後、
5．3％となった。この異常に高い収益性は、実態としての「真実の利益」
の額の1／2以上が、この時期に短期所有の外国債（特にフランスのそれ）
が、売却されたことに起因した（’°7）。更にIMCOの形成（1923年）より1930
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年までの期間で公表損益計算上の利益と実態としての「真実の利益」の
乖離がマイナスとなった1925年についていえば、同年の公表損益計算上
の利益28．5百万skr、そこより控除されるべき架空利益の総額は30百万
skr、損失は2．3百万skrであった（1°8）。架空利益項目は、ポーランドへの
融資を基礎とした架空利子及び架空利益、休眠中のAmerican　Match
Co．からの利子、マッチのボーナス付き販売、　IMCOからの配当金に代わ
るプレミアム、資産勘定借方に認可料として計上されているアメリカで
の販売、その他であった。総じていえば、1918－1930年という期間の税
引前の実態としての「真実の利益」は、虚構としての公表利益の1／4程度
を上回ったに過ぎず、宣言され．た配当の1／3程度であった（1°9）。
　1929年のアメリカのウォール街を起点する世界恐慌は、幾分かの時間
の遅れを伴って1931年にこの国にも到来した。それは、この国の様々な
産業部門の企業の後退・閉鎖と失業の増大を伴いながら、1932には最も
深刻な局面に突入した。
　この世界恐慌の引き金となったのは、Kreuger　Groupの崩壊であっ
た（110）。
　Kreuger　Groupの崩壊がこの恐慌の引き金となったのは、1．　Kreuger
が、1923年にIMCO／Continenta1を形成（資本輸入とB一株発行の本格的
な開始）して以来、それを拠点に、国際資本市場への進出と国内証券市
場の掌握をなし遂げ、1．KreugerとKreuger　Groupの産業と金融に対す
る経済的な支配力が強大となり、1．Kreugerの死去に伴うKreuger
Groupの崩壊は、単に一会社の倒産・崩壊に留まることができなかった
からである。
　この間の事情は、こうであった。
　既述のように、1．Kreugerは、戦中・戦後の幾年かの間に国際マッチ
市場で確固たる地位を築いた。STABが国際的に拡張する場合必要な資
金提供をしたのは、さしあたりこの国の当時の最大級の二つの銀行即ち
Skandinaviska　BankenとSvenska　Handelsbankenであった。1．
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Kreugerが事業家としての職歴を開始して以来短期間で非常な成功を
おさめることが可能であった重要な条件の一っは、かれが、この二つの
商業銀行と良好な関係を維持できたことであった。STABは、この条件
によって、戦中・戦後インフレェーションの終焙と殆ど同時的に到来し
た戦後恐慌と長引く不況期にも、不況に喘ぐ他企業をよそめに、高水準
の公表利益の計上と配当を維持してきた。とはいえかれが、なお拡張政
策を持続しようとすれば、戦後恐慌と長引く不況によって打撃をうけて
いたこの国の商業銀行からも証券市場からも資本を調達することは出来
なかった。救いの女神は、1．Kreuger及びSTABの高水準の公表利益と
配当の維持という外貌によって国際資本市場への本格的な参入即ちアメ
リカにおけるIMCO／Continentalの形成に成功したことであった（ll1）。1．
Kreugerは、イギリス系アメリカ人の巨大な金融グループとの交渉を通
じて、イギリス及びアメリカの資本市場でSTABへの巨額な資本投資・
大規模な株式発行の糸口を開いた。かれは、この国内外の金融業者にこ
の情報を流した。この情報を十分に吟味せず、1．Kreugerの高収益・高
配当の宣伝に魅了されたのは、外国の金融業者であった。STABは、外
国で大規模に株式を発行しうるこの国の最初の会社となった（112）。
　1．Kreugerは、1920年代中葉（1924－1925年）に国際マッチ市場への
新規参入者による価格競争の激化という現実に直面して、従来のように
マッチの生産・販売のみに集中する危険性に気づき、「マッチ帝国」の維
持・存続のために、これまで開拓してきた国際的な金融網を利用して、
持続的な拡張と巨額な利益を手にする道を模索した。それは、大規模な
国際的な資本移転を基礎とした取引に集中することであった。それが可
能であったのは、次のような事情であった。①戦後、アメリカ以外、戦
勝国も敗戦国も、資本が払底していた。アメリカの金融業界は、蓄積し
た巨額な資本の適切な投資対象の一つとして、L　KreugerとKreuger
Groupを選択した。アメリカ金融業界の目には、1．　Kreugerは、小国出
身とはいえ、安定的で高度に発展した国で成功した事業家として映り、
28
適切な投資対象と投資活動の協調者であると思われた。（2）1．Kreuger
は、確立した市場網の中で2枚の切り札を持っていた。その1枚は、資
本の払底している諸国家に対するかのマッチ融資とマッチ専売権の取得
を基礎として、マッチ国際独占体によって確立された市場網を資本賃貸
のために利用したことであった。（例えば、Kreuger　Groupは、1920年代
中葉以後、諸外国の中央政府に対する大規模な融資を行い、総額340百万
ドルの18回の融資を15力国に提供。）もう1枚は、外国の金融業界は、こ
の国の会社が資本投資に対する相当高い収益性を保証することを熟知し
ていたが、かれらは、この国の証券市場に拠点がなかったことであった。
これに対して1．Kreugerは、既にこの国の証券市場で確立していた地位
特にSkandinaviska　Bankenを媒介としてこの国の諸銀行との良好な
関係を通じて、STAB及びKreuger＆Tollのために、この国の証券市
場を統制することが可能であり、これによってこの国の証券市場での株
式の購買は、Kreuger　Groupの活動の一部となっていた（113）。
　1．Kreugerは、諸外国の政府貸付と株式購買の資金を、一部は銀行借
入、一部は外国での大規模なクロイゲル株（Kreuger　shares）の発行に
よって調達した。この期間（1924－1926年）にSTAB及びKreuger＆
Tollの新株発行は、総額1，100百万skrとなったが、この数字は、当時、
この国の証券市場で発行された新株の82％程度を占めた。この資金の大
部分は、外国の投資家達より調達され、この国の証券市場が吸収した部
分は、僅少であった（114＞。
　1．Kreugerは、国内証券市場で確固たる地位を確立したことを背景に、
少なくても1925年初頭頃より国内証券市場に上場されている自国の巨大
会社の株式の購買に着手した。購買経路は、ストックホルム証券取引所、
そしてまた私的な個人であった。
　Kreuger　Groupは、既に1924－1925年に、株価が上昇機運にある株式
を売却して相当な資金を入手していた（115）。1．Kreugerは、この資金で
1925年に自国の工的会社の株式5百万skrを購買した。かれは、この半
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額以上を秘密裡にAB．　L．　M．　Ericssonの支配可能な株式数の1／2の購買
に充当した。かれは、これを契機を1926－1928年にかけて各種の工的会
社の株式の購買を続けた（116）。かれの株式購買が頂点に達したのは1929－
1930年であった。この株式購買の資金は、1928－1929年にKreuger＆
Tollが行った大規模な新株発行によって手にした資金であった（ll7）。
　Kreuger　Groupによる株式購買の中でも最大規模で戦略的に最も重
要な購買は、商業銀行からのそれであった。商業銀行は、戦後恐慌以来
この国の株式の最大所有者となっていた。商業銀行の中でも第一の売手
は、Skandinaviska　Bankenであった。　Kreuger　Groupは同行が所有す
るGrangsberg、　Boliden及びSKFの株式を120百万skrで購買した。同
行は、それによって戦後不況より予想以上に早急に回復した。同行は、
Kreuger　Groupと結合するという戦略を描いた。この戦略は、短期的に
は高い配当金をもたらしたが、長期的には経営の悪化に繋がっていった。
同行は、Kreuger　Groupと密接な関係を維持し、　Kreuger　Groupが1932
年に崩壊したとき、史上最悪の危機に陥った（118）。
　第二の売手は、Svenska　Hanelsbankenであった。Kreuger＆Tollは、
1929年にこの銀行からパルプ株400百万skrを購買した。
　1．Kreugerは、この国の銀行業界の老舗Stockholm　Enskilda　Banken
とはあまり活発に接触する機会がなかった。この銀行は、上記の二行に
対して、はるかに財政的に健全であり、Wa11enberg一族の国際的なネッ
ト網は高度に発達しておD、1．Kreugerのネット網とも独立してい
た（119）。
　LKreugerは、1925年以後とりわけ1926年のGransbergの株式の購買
以後、1930年或いは「マッチ帝国」の崩壊間近な1931－1932年まで、こ
の国の代表的な工的会社の株式をこの国の証券市場より大量に購買し続
けた（12°）。それは、かれが、資本輸入とB一株発行の本格的な開始をしたこ
とを転機として、表3にみるように、1925年以後この国の証券市場を通
じて自国の巨大な工的会社の株式を購買しつつ、この国の経済に対する
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支配力を強化し、経済的な権力の掌握或いは移行を実現していく過程で
あった（121｝。
　既述のように、1．Kreugerは、1922年以後STAB及びKreuger＆Toll
に資本輸入をするに当たってB一株を導入しており、この点で先駆者で
あった（122）。この国の株式を外国で発行することは、1．Kreugerの先導的
な活動がなくても、発生した筈である。注目するべき点は、一部は少な
くても、これらの株式の発行は、かれが確立した流通経路を通じて行わ
れたことである。この国の巨大な工的会社の資金調達の国際化（資本輸
入）は、当時の産業界の人々も重視するべき問題とみなし、LKreugerが
その先駆者であったという事実は、かれとKreuger　Groupの虚像と実態
の乖離問題とは別に、かれの功績として今日この国で評価されてい
る（123）。
　既述のように、STAB或いは「マッチ帝国」は、既述のように、1929
年の世界恐慌の勃発とそれに伴う世界的な不況が深刻化した1931－1932
年に揺らぎ始め、STABは、1．　Kreugerの死去1年前の1931年にその崩
壊の前兆として流動性の危機に瀕していた。
　1．Kreugerは、1931年の後半に救済のために、この国の諸銀行に
Kreuger　Groupを支援することを求めたが、諸銀行は、この要求を拒否
した。アメリカ市場もまた、Kreuger　Groupがこれまで行ってきたよう
な人為的に高い価格で社債発行をすることを拒否した。Kreuger　Group
は、再度、アメリカ及びイギリス市場で借入資金を調達しようとしたが、
これも、無益な試みに終わった。1．Kreugerは、再度、国内の貸付市場
に救済を求めたが、これも実現しなかった（124）。1．　Kreugerは、最後の手
段として1932年2月にいわゆる2月ローン（125）（1932年2月23日：Riks－
bankenと二つの商業銀行からのそれ）の獲得を交渉した。　Riksbanken
もこの国の最大級の二つの商業銀行の回答も、1．Kreugerが、　Kreuger
Groupの財政状態に関する報告書を提出するまで、これには応じられな
いということであった。1．Kreugerは、1929年以後、かれの「マッチ帝
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国」が砂上の楼閣となっていることを知っていた（126）。とはいえ1．
Kreugerにとっては、貸借対照表と損益計算書を整理して提出すること
は、余Dにもぶざま過ぎて困惑せざるをえなかった。1932年に事態は絶
望的となった。かれは、1932年3月自死し、これに伴って「マッチ帝国」
は崩壊し、Kreuger時代は終焉した。それは、この国の国民史上、いわ
ゆる1．Kreuger事件として知られている。
　既述のように、1．Kreugerの拡張政策は、極度の秘密主義と結合して
いた。如何なるときにも、1．Kreugerの事業活動に関する詳細で検証可
能な情報は欠落しており、かれの秘密主義をかれの「プラスの資産」（127）と
みなす好意的な評価さえ存在した。時折、アメリカは、1．Kreugerと
Kreuger　Groupに対してより良い情報の提供が必要であることを求め
たが、このアメリカでさえ、一見、明白に巨額な利益をもたらすその事
業活動に苛立ったりそれを阻害することには躊躇いがあった。Gordon
Blackstoneは、　STAB、　IMCO及びその従属会社の監査をするために、
1927年に2ヵ月間、Stockholmに滞在した。1．　Kreugerは、かれを歓待
したが、監査資料の提供を制限していた。従属会社の貸借対照表は、非
常に簡略化しており、口頭説明も不足していた。G．　Blackstoneによれ
ば、1．Kreugerは、情報提供に関して「時代離れしており」（128）、　Kreuger
Groupの情報所有者は、1．　KreugerとSTABの4－5名の幹部のみで
あり、かれらは、1．　Kreugerの許可がなければ、その開示をすることも
出来なかった。1．Kreugerに対する情報提供の社会的な要請は、他の所
でも提起された。Lee　Higginsonは、1931年により良い会計情報の提供
に対する必要性がアメリカの金融業界で増大しつつあることを報告し
た。とはいえ1．Kreugerの友人とアメリカにおける1．　Kreugerの信奉者
達は、秘密主義の自由な行動こそ、1．Kreugerの才能を生かす道として、
この情報開示の重要性を認識しなかった（129）。
　1．Kreugerが、その拡張政策に行き詰まり、国内資金に最終的な救済
の道を求めたとき、1．Kreugerの名声は、内外共に最高潮に達していた。
32
「1，Kreugerは、その初期の時代には、その事業活動について広く経済
的・政治的に重要な地位にあるものとして、自己を印象づけることに成
功した。そしてまたその秘密についてもそうであった。今では、それは、
国際的な犯罪或いは国際的な関係に対する脅威と思われた。……かの2
月借款の交渉中に、この国の諸銀行は、1．Kreugerが過去に提供してき
た情報は信頼性を欠いているという結論に到達していた。そしてアメリ
カでも、徹底した秘密主義は、過去のものとなりつつあるということは、
明白であった。」（13°｝1．Kreugerの立場は、財政的な観点からもはや支持さ
れなかったし、監査に対しても自己の立場を擁護することはできなかっ
た（13D。かれは、その当初の10年間は非常な難局にあった。後にはかれは、
国際的な資本市場を巧みに利用することによって、自らを救済してきた。
今では、かれは、市場が提供しうるあらゆる可能性を利用し尽くしてお
D、救済の如何なるカードも残っていなかった。かれの様々な事業活動
の幾つかは、将来、残る筈であった。とはいえかれ自身にはその道は残
されていなかった。
　Kreuger　Groupの崩壊とKreuger時代の終焉は、単にこの国の経済の
みならず、国際経済にも多大な影響を与えた。
　この国の証券市場は、さしあたり1週間閉鎖された（132）。Kreugr　Group
に貸付をしていた多数の銀行は、支払不能の危機に瀕した。銀行の損失
は、総額828百万skr、そのうちSkandinaviska　Bankenのそれは、410
百万skrを超えた（133）。政府は、総なめの崩壊より銀行制度を救済するた
めに相当な資金を提供しなければならなかった。Kreuger　Groupがこの
国の巨大な工的会社に所有している株式は、相当低めの価格で売却する
ことを余儀なくされた。それらの株式の株価は、急速に低落し、多数の
人々は富が喪失したことを理解した。1．KreugerとKreuger　Groupの事
業活動は、1923年のIMCO／Continentalの形成以後、舞台の中心を国際
市場に移していた。したがってまた、その崩壊は、国外の債権者及び投
資家にも影響を与えた。これらは、相侯って、1．KreugerとKreuger
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Groupの事業活動に対する監査要求となり、粉飾経理の発覚に繋がって
いった。
　1．Kreugerが、1932年にいわゆる2月ローン（1932年2月23日：Riks－
bankenとこの国の最大級の二つの商業銀行からのそれ）の獲得を交渉
する以前より（134）、既にRiksbankenは、Kreuger　Groupの財務状況に関
する調査を開始し、政府もまた、Kreuger　Groupに関する一時支払猶予
法を議会に提出するべく準備していた（135）。1．Kreugerの死去（1932年3
月12日）が報じられると、政府と議会は、素早く行動し、この法律を施
行した（136）。この法律は、さしあたりKreuger＆Tollと幾つかの関連会
社及び関連の人々を適用対象とし、STABを除外していた。　STABは、
これとは別なやり方で支払猶予期間を承認された。政府は、3月16日に
Kreuger＆Tollの重役会に特別調査委貝会即ちクロイゲル委員会（the
Kreuger　Commission）を設置することを命じた（137）。　STABも、これを
了解した。特別調査委貝会は、Kreuger　Group問題の調査に関する代表
的な団体であった。議長は、法務大臣経験者であり法律問題の一流の指
導者Torsten　Nothin、それ以外の構成員は、銀行代表であった（138）。即
ちJacob　Wallenberg（Skandinaviska　Enskilda　Bankenの専務取締
役）、Enfrid　Browalda（Svenksa　Handelsbankenの代表専務取締役で
あり、財務上の再建問題に関する主要な銀行専門家）、Prof．　Martin　Fehr
（ストックホルム商科大学の学長でありRiksbankenの理事の一人）、
Bjorn　Pritz（Skandinaviska　Kreditaktiebolagetの代表であり、イェテ
ボリィエ所在の当時既にこの国の多国籍企業の一つであった
Svenska　Kullagerfabriken；SKAの専務取締役）及びHugo　Stenbeck
（このグループの顧問弁護士）であった。このうちSkandinaviska
Kreditiaktiebolagetの代表者は、　Kreuger　Groupと古くより関わりを
もってきたために特別調査委員会に代表者を送り込むことは出来ない筈
であったが、事の重大さに鑑みて参加を許可された（139＞。
　特別調査委員会は、迅速・精力的に行動した。
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　この委員会は、Kreuger　Groupに関する完全な調査のために国際的な
監査法人Price　Waterhouse＆Co．を招聰した（139）。
　Price　Waterhouse＆Co．は、期間的には1．Kreugerが死去した1932年
3月に予備的な調査を開始し、同年4－11月にかけて本格的な調査を行い、
同年12月に終了した（14°〉。
　この監査は、当初、1932年3月31日現在のSTABの財政状態を調査す
ることを目的としていた。調査の過程で、Kreuger　Greugerを構成して
いるSTAB、　Kreuger＆To11、　Dutch　Kreuger＆Toll、　IMCO／
Continentalaという四つの主要会社の事情には共通性がないというこ
とが明らかとなった（141）。明らかに調査の範囲は拡大し、Kreuger　Group
のマッチの製造・販売による収益以外に、その他の事業・投資活動によ
る収益をも含むようになり、したがってまたKreuger　Group内の各会社
間の内部会計・内部取引に関わる項目にも及んだ。これらの項目は、共
通性もなく、虚偽或いは架空な項目であるように思われた（142）。Price
Waterhouse＆Co．は、政府の要請にしたがってKreuger　Group内の各
会社と各会社間の取引を正確に調査し、1932年4月より1932年11月の間
に約60個の報告書を提出した（143）。
　Price　Waterhouse＆Co．は、　Kreuger　Groupを構成している四つの
主要会社ごとに、直接的には1918－1930年という13年間の期間に絞って、
それらの事業・投資活動を調査した。（1930年の公表財務諸表は、1．
Kreugerの生前に作成された最後のそれであった。）調査の基礎となっ
たのは、特にSTABの設立の翌年（1918年）より1930年にわたる税引前
純利益・持分・収益性の動向であった。この調査のうち1918－1928年ま
でのそれは、比較的簡略であったが、Kreuger　Groupの崩壊も近い
1929－1930年のそれは、より詳細であった（144）。監査は、この13年間の
STABの公表損益計算書に基づくこれらの数字を確認することより出
発して、少なくても同社の実態を認識しうる「真実の数字」を把握する
ことに全力投球したといわれる（145）。
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　今日、この国の粉飾決算の過去の代表的な事例としてしばしば引き合
いに出される1．　Kreuger　＄件に関する研究は、Price　Waterhouse＆Co．
が1932年3月に着手し、同年4－11月までに政府に提出した約60個の報告
書を基礎資料として、現代の人々が判読可能なように再編した資料を手
掛かりとしている（146）。
　Price　Waterhouse＆Co．の監査は、1932年3月一12月まで続いた。こ
の監査法人は、既に監査の準備段階（同年3月末）で、Kreuger＆Toll
の財政状態が擁護しうる状態にはなく、同社の破産の場合その資産は、
同社が公約した全ての債務の弁済に十分ではないことを指摘し、そのこ
とを公開するべきことを説いた（147）。この監査法人は、3月及び4月の記者
会見で、「単に同社の財政状態に欠陥が存在するのみならず、最終の計算
書類は、人々を誤解させるものを含んでおり、時折、犯罪的なそれも存
在する」と述べた（148）。
　特別調査委員会の役割は、調査業務に留まらなかった。この委員会は、
Kreuger＆Tollに対する一種の監督委員会として自らの立場を認識し
ていた。「実際、この調査団は、自己の責任を単に当面必要な調査に参加
することだけではなく、この調査委員会の構成員は、（自己の立場を）債
権者及び一般的な利害関係者のためにKreuger＆Tollから総体的に独
立した代表者として認識」（149）していた。この委員会は、当初、調査対象と
したKreuger＆Tollよりその調査範囲を拡大してSTABも含まざる
をえない現実問題に直面した。STABは、1．　Kreugerの存命中には、か
れが直接関与しなくても日常業務に支障をきたすことは殆どなかった。
とはいえ発生する問題が最高責任者の判断を必要とする案件である場
合、1．Kregerの死去に伴ってその判断は、さしあたり特別調査委員会と
りわけその議長と分権的な責任管理者の手に委ねられた。STAB問題の
最初の責任者は、B．　Pritzであった。それに続いたのは、　SKFと密接な
関係にあるVolvo社の専務取締役Assar　Gabrielssonであった（15°）。
　1932年5月末にKreuger＆Tollは、もはや独立機関として維持できな
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いことが判明した。特別調査委員会は財産目録の作成を決定し、その作
業を終娘した｛151）。
　特別調査委員会は、委員会破産申請書を添付した報告書を発行した。
この報告書は、STABの当面の処理とその後の方向性に関する重要なコ
メントを含んでいた（152）。その内容は、STABに関する大まかな調査の結
果、同社の再建は可能であると思われること、それにはもっと時間をか
けた詳細な調査を必要とし、この期間中は同社を特別な団体の管理下に
おくことが望ましいこと、特別調査委員会は、同社の国内外の債権者及
びその他の利害関係者の代表を任命することが望ましいこと、その理由
は、Kreuger　Grouppの様々な持分がどの程度維持しうるかということ
は、一般的な関心事であること、そのために負債償却のための計画書と、
可能ならば、株価を幾分でも維持するための計画書を作成するべきであ
るということを示唆していた。
　STABの当面の処理とその後の方向性は、このコメントにしたがって
進展した。政府は、同社を特別な団体の管理下におくために三名の管理
者として、A．　Gabrielsson、　Fred　Ljunberg　（Trumersの専務取締役）、
Sune　Wetter（ストックホルム在住の法律家）を任命した（153）。債務の償
却に関する計画を実行に移すために、1932年8月、再建委員会が設立さ
れた。STAB、　IMCO及びKreuger＆Tollが所有しているマッチの製
造のための資産を合併するという示唆は、1936年まで持続する筈の国際
的な交渉の対象となった。総じてこれらの処理は、STABに関わる収益
性の低い事業活動を除去することを狙いとしていた（’54）。
　Price　Waterhouse＆Co．による一連の調査は、　Kreuger　Groupの信
じられないような財務的操作を暴き、Kreuger　Groupの虚像と実態の乖
離を指摘した。「即ち1．Kreugerは、利益と配当金を維持するために、
様々な不正な手段に頼った。既に1918－1919年には、貸借対照表は、利
益水準を人為的に引上げ・増大するために操作されていた。1920年以後、
かなりの規模で架空項目の計上が行われていた。それに続く幾年間かは、
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Kreuger　Groupが宣言していた利益の相当部分は、簿記上の操作によっ
て創出されたものであり、特にKreuger　Groupの在外子会社については
そうであった。Kreuger時代の残りの期間中、　Kreugr＆Tol1及び
STABの経済状態を特徴づけたのは、過大評価された資産或いは実在し
ない資産によって、そしてまた簿記上の操作によって作出された虚偽の
高額な利益であった。1．Kreugerは、その人生の末期には、広範な非合
法的な取引が惹起した混乱に困惑するようになっていた。」（155）しかもそ
の過程で発覚した重大な問題は、1．Kreugerが、「マッチ帝国」の崩壊を
阻む最後の手段として、いわゆる2月ローンと呼ばれた国立銀行及びこ
の国の最大級の二つの商業銀行から新規借入を求めていたとき、当時の
首相C．G．　Ekmanが、1．　Kreugerから二回にわたり相当な寄付金を貰っ
ていたことであった（156）。C．G．　Ekmanは、この寄付金の受領とその他の
問題で、1932年8月辞職に追い込まれた。1932年9月、選挙となった。こ
の選挙は、44年間にわたる社会民主労働党の長期政権の時代に導い
た（157）。
　「マッチ帝国」は、既述のように、STAB、　Kreuger＆Toll（Stock－
holm）、　IMCO（New　York）とその傘下のContinental（Vaduz）から
構成されていた。STABは、　Kreuger＆Tollの系列会社ではくて、株
式をKreuger＆Tollが所有する会社であり、1．　Kreugerとかれの私的
な仲間がそこで所有する株式を合算すれば、多数決を行使するのに十分
であった（158）。しかも「マッチ帝国」は、株式の所有関係の複雑さと事業
活動の多様さ（とりわけ1924年以後の多角経営化への傾向）とによって、
この国内外の経済社会と絡み合ってあってきた。この帝国の崩壊がこの
国内外の経済社会に与えた影響は、甚大であった（159）。その崩壊は、
Kreuger　Groupに対して直接的に関与してきた諸銀行とそれを媒介と
する国内外の銀行網を直撃し、多数の大小株主を困惑させ証券市場の混
乱を招いた。当然のことながら、Kreuger　Groupの多くの会社は、清算
手続きをとり、債務弁済のために余儀なく安値で売却されるか、難局に
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陥った。この種の会社のうちでも、Kreuger＆Tol1及びIMCOは、破
産以外の選択肢をもたなかった（16°）。Kreuger　Groupが所有するマッチ
産業以外の産業部門の会社とりわけSvenska　Cellulosa　Aktiebolaget
（SCA）、　Bolidens　Gruvaktiebolaget、　L．　M．　Ericssonなどは、将来、
堅実に発展する可能性を内在しつつも、当面、苦渋した（161）。何れにせよ、
Kreuger　Groupの崩壊とPrice　Waterhouse＆Co．がKreuger　Group
の虚像と実態の乖離を暴露し、株主も債権者も巨額な損失を被った。
　Kreuger　Groupが、その崩壊に伴う粉飾決算の発覚によって国際的な
名声と威信を失い、1．Kreuger事件が社会的な不幸と醜聞として報道さ
れても、一般大衆は、さしあたりその意味を理解できず、Kreuger　Group
の崩壊は、それに対する敵対者の陰謀或いは証券取引所の投機によって
発生したという風評さえ飛び、その壊滅が不可避的であるという現実を
納得することは、さしあたり論外であった（162）。
　Price　Waterhouse＆Co．を中心とした監査によって、「架空な諸項目
が勘酌され、過大評価が除去されたとき、Krer　Groupは依然として非常
に拡張的であるが、債務との関係では（それを弁済するには）全く不十
分であることが判明した。」（163）「マッチ帝国」は、全体としては解体され、
決して復興することはなかった。Kreuger　Groupは、財務的な取引の大
抵の網脈を所有しており、全体としては崩壊以外の選択肢をもたなかっ
た。とりわけKreuger＆Toll及びIMCOについてはそうであった。
むすびに
　これまで1．Kreugerが、主として秘密裡に推進してきたSTABの拡
張政策が、どのようにして粉飾決算の発覚となったか、その過程を大ま
かに辿ってきた。
　Price　Waterhouse＆Co．の監査を基礎したSTABの粉飾決算の詳細
な内容は、次稿を予定としている。ここでは、それを前提とした上で、
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この粉飾決算が、この国の近代会計の形成・発展に対して与えた様々な
影響の中でも、この国の近代会計より現代会計への移行という点からみ
てとりわけ重要な影響として特に次の点を指摘して、本稿を閉じたいと
思う。
　第一は、これを契機としたこの国の会計監査制度の発展である。
　時代は幾分逆上るが、この国の近代会計学の始祖ともいうべきo．Sil－
L6nは、ストックホルム商科大学の商業技術論／企業経済学の助教授／教
授職として教育・研究に従事すると同時に、1912－1932年までスウェー
デン産業連盟（Sveriges　lndustrifdrvund、1910年設立）の下部機関であっ
た「株式会社産業情報サーヴィス」（AB．　Industribyra：1911年設立）で
コンサルタント及び会計士として監査業務に関与してきた。かれが、公
認会計士の資格を、ストックホルム商業会議所（Stockholms　handels－
kammare）の承認によって取得したのは、1912年末であった。これは、
この国の職業としての公認会計士監査制度の嗜矢であった（164）。当時、こ
の国の公認会計士の資格認定機関は、ストックホルム或いはイェテボ
リィエの商業会議所であった。商業会議所が、公認会計士の公認要件と
して要請したのは、公認会計士資格取得の志願者は、制度としての諸教
育機関で商業技術論／企業経済学を学び、監査技術に関する特別な知識を
取得すること、そしてそれを所定の方式で証明するということであった。
ストックホルム商科大学もまた、そのための特別な教育・研究課程を整
備することを要請されていた。監査技術論は、0．Sillenの手によって同
商科大学における商業技術論／企業経済学の重要な一科目として、始めて
導入された科目であった（165）。その後1923年に公認会計士達は、O．　Sill6n
の主導の下にその組織FAR（F6reningen　Auktoriserade　Revisorer）を
形成し、以後、FARは、1970年代に入りBNF（The　Accounting　Standard
Board）が創設されるまで（166）監査問題の専門団体として機能してきた。
STABの崩壊とその粉飾決算の発覚は、Kreuger　Groupの監査業務に直
接関与してきた公認会計士Anton　Wendler（167）のみならず、この国の公
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認会計士制度それ自体に対する批判とその独立性及び責任分担という問
題を社会的な焦眉の的にした（168）。0．Sill6nは、勿論、1．　Kreuger事件
には全く関与していなかったが、会計士の独立性の維持という立場より
この機関を離れて、かれと師弟関係にあった3名の人々即ちFritz　Tjus、
Arvid　Erikssson、　Nils　Olossonと共に監査事務所STEO（公認会計士
事務所Revisionsfirma　S．　T，　E．　O　aukroriserade　revisorer，1932－1955
年）を開設した（169）。1．Kreuger事件の発生した頃、この国の会計士監査
制度に関する規定として適用されていたのは、1930年10月に商業会議所
が採択した商業会議所法であった。同法は、同年12月に商業会議所共同
委員会によって認可された後、1950年12月に若干の修正を経た後も、新
しい法改正の作業が開始するまで、適用されてきた。その委細は別とし
て、公認会計士の監査業務の誠実・公正・慎重な履行と秘密厳守の規定
を前提として、監査調書の10年間にわたる保管義務並び会計士監査受験
義務を規定していた。1．Kreuger事件は、これらの規定の遵守を要請す
ると同時に、戦後の経済・政治・社会の動向を射程に入れた1944年株式
会社法で全ての公会社に対して資本金の規模に応じた公認会計士・会計
士補・その他の会計士による監査を義務づけ、同時に会社の諸機関に対
する会計士の立場を強化する規定を盛り込んだ。（例えば、同法§§104－
110．）（17°）
　第二に、1944年株式会社法は、会計士監査に関する一連の規定と同時
に、STABの崩壊によって発覚した粉飾決算は、調査の結果、持株会社
Kreuger＆Tollその他の関連会社の資本・信用諸取引の乱脈さと関わっ
ていることが判明したことをうけて（171）、個別財務諸表の他に連結財務諸
表の作成に関する一連の諸規定（例えば、同法§64・§74・§110・§103・
§104・§107・§113・§119・§121・§221など）を導入したことであった（172）。
とはいえ1944年株式会社法の連結財務諸表の作成規定は、その公開を要
請するものではなかった。その公開を義務付けるのは、1975年株式会社
法の制定（同法§§10－11．）まで侯たなければならなかった（173）。
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　第三は、1．Kreugerの産業と金融の両面にわたる国際的な活動は、こ
の国の証券市場の発展に寄与したが、これは、この国の極度に立ち遅れ
ていた会計情報の開示に対する社会的な要請を、第一及び第二の影響と
相侯って、高めたたことであった。1．Kreugeによる国外証券市場での株
式の発行とB一株の導入は、この国の資金調達のあり方に新しい道を開い
た。とはいえ少なくてもこの国の会社とりわけ工的会社は、伝統的に、
内部留保と銀行信用によって成長に必要な資金を調達してきた。内部留
保は、相対的に低率な法人税率と寛大な税務控除（例えば1938－1955年
の自由償却（174））によって獲得された。1920年代及び1930年代恐慌で破産
した会社の株式は、銀行が会社の所有権を継承する形で、銀行に集中し、
銀行が法制上の規定にしたがって、これらの集中した株式を持株会社に
移転した。このような状況の下で少なくても証券市揚は、1970年代以前
には資金調達の源泉として機能する余地は少なかった。証券市場の発
展・活性化は、会社の会計情報とその開示要請を高めるようになった（175）。
　しかもこうして「マッチ帝国」が崩壊して再建の途に就く1938年には、
既に第二次世界大戦の暗雲が立ちこめ、この国も戦時経済体制に入った。
1．Kreuge事件を契機として提起されたこれ．らの諸問題の検討は、全て
戦後に委ねられたのであった。
　　　　　　　　　　　　　　　〈注〉
（1）0．Sillen，　Nyare　Balansvarderingsprinciper，　uppL，1．1931，　uppl．，10，1970，
Stockh　olm，拙稿「0。　Sillenの貸借対照表評価諸原則論その論理構造を中心と
して」、明治大学短期大学紀要第63号1998年3月。
②スウェーデンの戦間期の経済政治・杜会の動向については、拙稿「スウェー
デンにおける近代会計学の形成一概観（1900年より1945年まで）一」（2）、明治
大学短期大学紀要第59号1996年3月、pp．119－163を参照。上記拙稿を執筆のた
めに利用した諸文献は、本稿では、文脈上、特別に必要としない限り、邦文・
欧文書を問わず、全て記載を省略した。本稿を執筆するに当たって新たに利用
した文献のうち、ここでは特にLars　Jonung　and　Rolf　Ohlsson（edited），　The
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Economic　Development　of　Sweden　since1870，　Edward　Elgar　Publishing　Ltd，
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⑤後発資本主義国としてのスウェーデンの経済発展動向についても、上記拙
稿、pp．76－119及びLars　Jonung　and　Rolf　Ohlsson（editd）の上記著作を参照。
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付録　「マッチ帝国」
（出典：Karl－Gustaf　Hildebrand，　ibid．，　pp．422－425．）
1．Kreuger＆Tollグループ
　Swedish　Matc
　「
　「?
?
?
t
?
?
?? Finance　companies
「?? Dutch　Kre㎎er＆Toll
F Amsterdam????
一一一　一一一一一一一一一一一一一一一騨一一■一■1
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Industrial
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Proper一
?
?
??
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「
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? BerlinKre㎎er＆Toll 曹一伽一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一P帰，
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Match　interests
Hu㎎a㎡an　monolx）1y　oompany
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一一一一一凹伽一一一一一一一一一一F雪一一一一■一．Together　with　Continentaユ
Societe　Allumet廿ere　Francaise
Paτis
FRF，　Rome（35％）
曽一一富一一一一一　一一一一一一一一一F冒一一一9．
Together　with　Swedish　Match
and　IMCO（relations　tmclear）
Diamond　March　New　York
（331／3％）
　Kreuger＆Tollは、マッチ産業の株式の他に、　the　Boliden、　L．M．
Ericsson及びSCAの株式の主要部分を所有していた。
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ciamond　Match（331／3％，with
jre㎎er＆Toll｛md　Swedish　Match）
52
4．The　Continental　Group
Monopoly　companieS
dstonian　monopoly－一一一一一F，一一一一一一一一一一一藺一一一一FF｝騨一層一一
reven　Latvian　oompanies（thro㎎h　United
olyw（xxユand　Timber　Industries　London）
Other　companies
swo　Fimish　comp飢es
0／YSavo，　Kuopio
一一一一一一一一騨，響糟冒一一一一一一一一一9－一一一一一一一一
Continental Solo　Prag（27％）Solo　Wien（majority　holdi㎎）一一一一一一一　一一一一一P｝冒一一一一一一一一一一一一一＿＿＿
rolo　Prag　（23．6％）P”F－，一一一一一幽一　一一一一一一一一”冒冒一一冒一冒一一一
swo　Spanish　companies
一一一一一一一一一一冊一圃一一一一一一一一一一一一一一一一一一一sogether　with　Kre㎎er＆Toll
rocie6e　Allumδttiere　Fran（窺se
oahs
Compania
`rrendataria
ladhd
iMaJbdty　holdi㎎）
一　一　一　一一一一一一一一一FF一P騨一冒一一一一一一9一一一
eRF，　Rome（35％）
